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Z gospodarsko ozivitvijo v letih 2014 in 2015, ki je temeljila na izvozu, sta se povecali
zaposlenost in zasebna potrosnja, zunanji polozaj Slovenije pa se je okrepil. Financna stabilnost
se je izboljsala. Vendar pa so potrebni odlocni ukrepi politike pri odpravi znatnih omejitev za
rast in omilitvi pomembnih ranljvosti. K spodbujanju zasebnih vlaganj bi zlasti pripomogli
nadaljnji ukrepi za izboljSanje bilanc malih in srednje velikih podjetij (MSP). Potreben je celovit
svezenj fiskalnih prilagoditev za zmanjsanje javnega dolga, ustvarjanje okoliscin za absorpcijo
morebitnih negativnih Sokov in pripravo na prihajajoce demografske izzive. Poleg tega bi
potencialno rast povecali tudi hitrejSa privatizacija, nadaljnja krepitev upravljanja podjetij v
drzavni lasti in izboljSano poslovno okolje.

1. Dedis¢ina Kkrize $e naprej vpliva na gospodarstvo Slovenije. V letih konjunkture do
izbruha svetovne krize leta 2008 so banke v drzavni lasti nepremisljeno odobrile Stevilna tvegana
posojila. Ko je nastopila kriza, so zelo zadolzena slovenska podjetja s tezavo vracala posojila,
bankam pa je bil nenadoma prekinjen dostop do zunanjih virov financiranja. V ban¢nih bilancah
so se kopicili nedonosni krediti, kreditiranje se je skré¢ilo, nalozbe so se moc¢no znizale, izgube
bank pa so narasle. Ti u¢inki so privedli do druge recesije in krize drzavnega dolga v letih 2012
in 2013. Drzava je nato dokapitalizirala pomembnejSe banke v drZzavni lasti in del nedonosnih
terjatev prenesla na Druzbo za upravljanje terjatev bank (DUTB). Dokapitalizacija bank, hkrati s
ponovnim dostopom do trga drzavnih dolZniskih instrumentov, je stabilizirala finan¢ni sistem in
omogocila gospodarsko ozivitev. Vendar pa bilance podjetij, ki so $e vedno obremenjene z
dolgovi, zlasti v sektorju MSP, skupaj z obsezno drzavno lastnino, omejujejo priloznosti za rast.
Zato BDP in zaposlenost v Sloveniji ostajata pod ravnmi iz obdobja pred krizo, v nasprotju z
njenimi srednjeevropskimi sosedami, kjer je okrevanje v splosnem bilo veliko moc¢nejse.

2. Moc¢no povprasevanje pri trgovinskih partnericah in obseZno pridobivanje sredstev
iz strukturnih skladov Evropske unije (EU) sta v letih 2014 in 2015 okrepili rast, toda obeti
so manj spodbudni. Naras¢ajo¢ izvoz, povecanje javnih nalozb, financiranih s sredstvi EU, in
povecanje zasebne potrosnje so pospesili rast BDP na 3,0 odstotka v letu 2014 in 2,9 odstotka v
letu 2015. Medtem ko je pricakovati, da bosta izvoz in zasebna potro$nja Se naprej krepila rast,
se bodo javne nalozbe letos najverjetneje znatno zmanjsale, v prihodnje pa ostale na nizki ravni
zaradi zmanjSanih sredstev strukturnih skladov EU. Zato predvidevamo, da se bo v letih 2016
in 2017 rast BDP umirila med 1,9 odstotka in 2 odstotkoma. V srednjero¢nem obdobju bodo
skladno s sedanjo politiko zasebne naloZbe, zaposlenost in produktivnost najverjetneje le zmerno
naraScCale, zaradi Cesar bo potencialna rast omejena na priblizno 1,5 odstotka, kar ni dovolj za
zmanjSanje razlike v dohodku na prebivalca med Slovenijo in bogatejSimi deli EU.

3. V zadnjem letu sta se izboljSala finan¢ni in zunanji polozZaj. Kapitalski koli¢niki bank
so se okrepili, likvidnost je obsezna, dobickonosnost pa je bila v letu 2015 pozitivna. Delez
slabih posojil se je znizal in banke so zmanjSale svoje zunanje obveznosti. V letu 2015 je



presezek na zunanjem tekoCem racunu placilne bilance presegel 7,25 odstotka BDP zahvaljujo¢
mocnemu povpraSevanju v trgovinskih partnericah, ugodnim pogojem menjave in trajni
stroSkovni konkuren¢nosti, ¢eprav odraza tudi Se vedno Sibko domace povprasevanje. Neto
stanje mednarodnih nalozb se hitro izboljSuje, vendar ostaja negativno.

4, Potrebni so odlo¢ni wukrepi za odpravo znatnih omejitev za rast in
pomembnihranljivosti:

e Slovenija lahko z bolj ambicioznimi reformami raste hitreje in bolj vzdrzno. Poleg izvoza je
za vzdrzno rast potreben Se en dejavnik, in sicer zasebne nalozbe. Vendar pa nalozbe, med
drugim, zavirajo bilance prezadolzenih druzb (zlasti MSP). Potencialno rast omejujeta tudi
obremenjujoce poslovno okolje in nizka produktivnost v podjetjih v drzavni lasti.

e Fiskalno prilagajanje Se zdale¢ ni zakljuceno kljub zmanjSanemu skupnemu proracunskemu
primanjkljaju v zadnjih dveh letih. Zaradi globoke recesije, nenehnega proracunskega
primanjkljaja in stroSkov dokapitalizacije se je v letih od 2008 do 2015 javni dolg povecal za
Stirikrat z 21,5 na ve¢ kot 83 odstotkov BDP. Predvidevamo, da bo skladno s sedanjo politiko
proracunski primanjkljaj zacel ponovno narascati od leta 2017 ter, da se bo v srednjerocnem
obdobju razmerje med dolgom in BDP Se povecevalo. Te trende Se zaostrujejo stroski,
povezani s staranjem prebivalstva.

e V sedanjih razmerah nizkih obrestnih marZ in majhnega obsega kreditiranja je ogroZena
dobickonosnost bank. Poleg tega postopek zmanjSanja nedonosnih terjatev ni zakljucen. Ti
dejavniki predstavljajo tveganje za kapital bank in s tem za finan¢no stabilnost, ¢e bo prislo
do negativnih gospodarskih Sokov.

5. V tem okolju vidimo tri prednostne naloge politike:

e nadaljnje izboljSanje bilanc bank in podjetij (zlasti MSP) za ohranjanje finan¢ne Stabilnosti
ter vnovi¢no kreditiranje zasebnih druzb;

e izvajanje celovite strategije za ponovno vzpostavitev fiskalnih blazilnikov; in

e pospesitev privatizacije, okrepitev upravljanja in ucinkovitosti podjetij ter bank v drzavni
lasti in izboljSanje poslovnega okolja.

Nadaljnje zmanjSevanje zadolZenosti podjetij in reSevanje slabih terjatev bi okrepili
moZznosti za zasebna vlaganja

6. Mala in srednje velika podjetja kljub nedavnemu zmanjSanju zadolZenosti ostajajo
prekomerno zadolZena ter niso sposobna ustrezno odplacevati svojih obveznosti. Z
nedavnimi sporazumi o prestrukturiranju dolga so se sicer zmanjsali presezni dolg in nedonosni
krediti velikih podjetij, vendar pa naSa analiza kaze, da je v letu 2014 vecina srednje velikih,
malih in mikro podjetij, tj. sektor, ki predstavlja 60 odstotkov nalozb v gospodarstvu, ostala
zadolzenih nadmejo, na kateri dolg negativno vpliva na njihove nalozbe. Potrebni so nadaljnji
ukrepi politike, da se sprosti sposobnost teh podjetij za najemanje posojil in nalozbe:



e Smernice Zdruzenja bank Slovenije (ZBS) in Banke Slovenije (BS) za reSevanje slabih
terjatev MSP dajejo dober okvir za prestrukturiranje dolga podjetij, ki so sposobna preziveti.
S koristnimi metodoloskimi nasveti bankam in posojilojemalcem lahko smernice znatno
pospesijo proces in povecajo Stevilo uspeSnih prestrukturiranj. Za spodbuditev bank k
hitremu resevanju slabih terjatev je treba Se naprej dosledno nadzirati izvajanje nacrtov bank
za zmanjSanje nedonosnih kreditov. Poleg tega je treba dosledno izvajati obstojece ukrepe,
kot so zahteve po ¢asovno omejenem odpisu (s spremljajo¢imi rezervacijami) za neizterljiva
posojila in nepripisane obresti za posojila nad zgornjo mejo neporavnanih posojil.

e Podpora vlade in BS centraliziranemu zasebno financiranemu subjektu (SPV), da nedonosne
kredite vkljuci v prodajni svezenj in jih proda, bi lahko pripomogla k hitri reSitvi nedonosnih
terjatev z vraCanjem virov, kot je zastavljeno premozenje, v obtok. S prodajo kreditov z
ustreznimi rezervacijami bi banke prav tako nadalje krepile svoj finan¢ni polozaj in pridobile
kapital za novo kreditiranje.

e Slovenska izvozna in razvojna banka (SID) bi morala za zbiranje kapitala in zagotavljanje
dolzniskega financiranja MSP pod ugodnimi pogoji razviti ustrezne instrumente, s katerimi
bi ¢rpala tudi sredstva EU.

7. Ustrezno dodeljevanje posojil in prilagajanje poslovnih modelov bank novemu
okolju sta bistvenega pomena za ohranjanje nedavno vzpostavljene finan¢ne stabilnosti.
Dodeljevanje kreditov mora odrazati premisljene posle na podlagi komercialnih kriterijev med
bankami, vklju¢no s tistimi v drzavni lasti in njihovimi komitenti. Z na¢inom Kreditiranja kot v
obdobju pred krizo bi se lahko v nekaj letih ponovno pojavili slabi krediti. Poleg tega morajo
banke za ohranitev ustrezne dobickonosnosti v sedanjem okolju in preprecitev zmanjSanja
svojega kapitala v primeru negativnih Sokov proaktivno in dobro pretehtati strukture stroskov in
vire prihodkov.

8. Pravocasna in dobro zasnovana privatizacija bank je pomembna za zagotavljanje
trdnega Kkorporativnega upravljanja in zmanjSanje javnega dolga. Prodajo NKBM je
pri¢akovati kmalu in veseli nas, da se je zacel postopek privatizacije najvecje banke, NLB.
Vendar pa je malo verjetno, da bo izbrani model privatizacije NLB s prodajo delnic na borzi, pri
c¢emer drzava zadrZi najvecji delez, pritegnil strateSke vlagatelje, ki bi Zeleli upravljati in razvijati
banko na zdravih komercialnih nacelih. Vlado pozivamo, da razmisli o prednostih razpisa za
kontrolni delez, aktivno trzi banko strateskim vlagateljem in ponovno pretehta nacrte o tem, da
vlagateljem prepreci pridobitev ve¢jega deleza, kot znasa delez, namenjen drzavi (25 odstotkov
plus 1 delnica). Postopek mora poleg tega zagotoviti primernost potencialnih delnicarjev, ki so
nad ustrezno zgornjo mejo, da so skladni z na¢elom "fit and proper".Kar zadeva tretjo najvecjo
banko, Abanko, menimo, da je treba pospesiti njeno privatizacijo glede na sedanji rok (julij 2019)
za ¢im prejSnji prehod na popolnoma konkurencen bancni trg in hitrejSo povrnitev drzavne
naloZbe v Abanko.

9. Operativna neodvisnost DUTB je kljuéna za njeno sposobnost odprodaje
premoZenja. Nedavno zakonsko ureditev, ki zahteva nevmesavanje drzave v delo DUTB v zvezi



s terjatvami, je treba spoStovati ter prazno mesto v njenem nadzornem svetu ¢im prej zapolniti z
usposobljenim in neodvisnim strokovnjakom. Napredek pri prodaji sredstev in prestrukturiranjih
podjetij se ne sme upocasniti zaradi podaljSanja njenega mandata do leta 2022. Priporoc¢amo, da
za lazje izvajanje prestrukturiranj DUTB pridobi vse velike izpostavljenosti bank do dolznikov,
do katerih Ze ima terjatev. Mandat DUTB, da ¢im bolj poveca vrednost iz prodaje sredstev, mora
zagotavljati kompenzacijo morebitnega zviSanja javnega dolga v srednjerocnem obdobju.

Potreben je celovit sveZenj fiskalnih prilagoditev za soocanje z pri¢akovanimi fiskalnimi
izzivi

10. Strukturna prilagoditev, vkljuena v prorafun SirSe drzave za leto 2016, je v
sploSnem primerna. Ocenjujemo, da nacrtovani proracunski primanjkljaj zdaj znaSa
2,2 odstotka BDP in zahteva strukturno primarno prilagoditev v visini 0,8 odstotka BDP, kar je
nekoliko nad naso priporoceno visino 0,6 odstotka BDP. Doseganje cilja proracunskega
primanjkljaja je povezano s tveganji, ki lahko povzro€ijo znatne prekoracitve: (i) pritiski za
povecanje mase plac, ker se zaCasne omejitve pri placah, uvedene v obdobju krize, odpravljajo;
in (i) negotovost glede prihodkov iz naslova administrativnih ukrepov za izbolj$anje pobiranja
posrednih davkov.

11.  Potrebna je obseZna strategija fiskalne konsolidacije za zagotavljanje vzdrZnosti v
srednjeroénem obdobju. Oblasti so to potrdile v letu 2015 z doloéitvijo srednjero¢nega cilja
strukturnega proracunskega salda v visini ni¢. Z zaprto proizvodno vrzeljo od leta 2017
naslednjih nekaj let zares predstavlja pravi Cas za ponovno vzpostavitev fiskalnih blaZilnikov.
Zlasti priporo¢amo stalno prilagajanje strukturnega primarnega salda za 0,6 odstotne tocke BDP
letno, dokler celotni strukturni saldo ne bo dosegel ni¢, nato pa naj se ohranja na tej ravni, dokler
javni dolg ne bo padel pod 60 odstotkov BDP. Za doseganje te prilagoditve bodo potrebni znatni
dodatni ukrepi politike v visini priblizno 3 odstotkov BDP. V zvezi s tem je zagotavljanje
nadaljnjega zniZevanja pla¢ v javnem sektorju glede na BDP bistvenega pomena za uspeh
celotne konsolidacije. Bolj v splosnem bi moral biti poudarek konsolidacije na strukturnih
fiskalnih reformah na podro¢jih, kjer Slovenija trosi ve¢ kot primerljive drzave in ne dosega
boljsih rezultatov:

e pokojnine — z indeksacijo pokojnin samo z inflacijo, z opustitvijo pokojninskega dodatka in
ugodnejSe daveéne obravnave upokojencev ter z nadaljnjim zviSevanjem upokojitvene starosti
na 67 let, ko bo dosegla nacrtovanih 65 let, in nato njeno vezavo na pri¢akovano zivljenjsko
dobo. Del privarcevanih sredstev bi moral biti namenjen upokojencem z nizkimi pokojninami
v okviru sistema socialne pomoci;

e izdatki za izobraZzevanje — z zviSanjem razmerja med Stevilom ucencev na ucitelja,
preusmeritvijo virov s podrocij, na katerih se Solska populacija zmanjsuje, na tista, Kjer se
povecuje, in z izboljSanjem finan¢ne podpore Studentom na terciarni ravni, vezane na osebni
prejemek;



e izdatki za zdravstveno varstvo — s poveCanjem obsega zdravstvenega varstva na primarni
ravni, uvajanjem doplacil na podlagi storitev ter povezavo placil za zdravljenja z njihovo
izkazano klini¢no in stroSkovno ucinkovitostjo.

Na strani prihodkov mo¢no spodbujamo uvedbo sodobnega splosnega nepremic¢ninskega davka z
letom 2017 skladno s priporo¢ili MDS v okviru tehni¢ne pomoci. Davek je lahko na zacetku
dohodkovno nevtralen, dokler se izvedba ne preizkusi in reSijo tehniCna vprasanja, v
srednjerocnem obdobju pa bi moral prinaSati visje prihodke od dajatev, ki jih nadomesca, za
ustrezno podporo celotnemu fiskalnemu naporu. Poleg tega bi se z davéno razbremenitvijo dela,
ki jo nacértuje vlada, ustrezno zmanjsali stroski dela podjetij, kar bi pripomoglo k povecanju
zaposlenosti. Izgubo prihodkov, do katere bi prislo, je treba nadomestiti z zviSanjem troSarin na
goriva glede na sedanje nizke cene energentov in z zaostritvijo predpisov na podro¢ju transfernih
cen za povecanje priliva davka od dohodkov pravnih oseb.

Hitrejsa privatizacija in nadaljnja krepitev upravljanja podjetij v drzavni lasti bi povecali
potencialno rast

12. Obsezno drzavno lastnistvo lahko ovira rast. Drzava je najveja delodajalka,
upravljavka premozenja in korporativna dolznica. Podjetja v drZzavni lasti so bolj zadolZena in
manj dobi¢konosna od primeljvih. . Strategija upravljanja podjetij v drzavni lasti, sprejeta v
letu 2015, predstavlja korak naprej pri uvajanju ekonomskih in komercialnih nacel na podlagi
smernic OECD glede upravljanja podjetij v drzavni lasti. Vendar pa je v strategiji pretiran poziv,
naj drzava ohrani neposreden nadzor nad $tevilnimi velikimi podjetji, tudi v panogah, kjer druge
drzave OECD in drzave ¢lanice EU praviloma niso Zelele zadrzati drzavnega nadzora (npr. blago
za Siroko potroSnjo in turizem). S tem pristopom je povezano tveganje stalne nizke rasti
produktivnosti, nizke dobiCkonosnosti in notranjega prevzema teh podjetij ter preprecitve
hitrejSega in zelo potrebnega zniZanja javnega dolga. Za nalrtovano revizijo strategije
upravljanja drzavnega premozenja letos poleti priporo¢amo:

e HitrejSo in celovitejSo privatizacijo: Znatno je treba zmanjsati Stevilo podjetij, v katerih
drzava zeli ohraniti nadzor, tako da jih opredeli kot »strateSke« ali »pomembne«. Poleg tega
je treba odpraviti omejitev, da noben zasebni vlagatelj ne more imeti deleZa, ki presega delez
drzave v »pomembnih« podjetjih, kar preprecuje vstop strateskih vlagateljev ter ima
negativne posledice za poslovanje in upravljanje teh podjetij. Prav tako odlo¢no pozivamo k
ponovnemu zacetku postopka privatizacije Telekoma Slovenije zaradi zgoraj navedenih
razlogov ter k odpravi vseh preostalih zakonskih in finan¢nih negotovosti pred njegovo
prodajo.

e IzboljSano upravljanje podjetij v drzavni lasti: Podpiramo dolocbe strategije glede
doloc¢itve ciljev dobickonosnosti podjetij v drzavni lasti in drugih ciljev, povezanih z
uspesnostjo njihovega poslovanja. Namen teh ciljev mora biti uspeSnost poslovanja,
primerljiva s poslovanjem zasebnih podjetij v ustreznih gospodarskih panogah, in
spodbujanje odprodaje nestrateSkega premozenja podjetij v drzavni lasti, vklju¢no z
navzkriznim lastniStvom v drugih podjetjih v drzavni lasti. Dolocitvi ciljev morata slediti



dober in verodostojen proces preverjanja njihovega doseganja ter odgovornost ob
neizpolnitvi ciljev.

13. Druge strukturne reforme bodo prav tako dvignile potencialno rast. Pozivamo k
osredoto¢enosti na reforme na podrocjih, kjer je (i) pricakovana korist od izboljSanja velika ter
(i1) znatna razlika med najboljSimi praksami v EU in po svetu. To vkljucuje zlasti:

e Pravosodni sistem: zvisati raven izterjav v sodnih postopkih prestrukturiranja in pospesiti
proces; za$éititi lastninske pravice v sodnih in izvensodnih poravnavah.

e Financiranje podjetij: zmanjSati ovire za tuje lastni$tvo in naloZbe ter omogociti lastnisko
financiranje.

e [zobrazevanje in RR: odpraviti neusklajenosti ponudbe in povpraSevanja po zmoznostih s
prilagoditvijo izobrazevalnih podrocij, ki jih finanéno podpira drZava, potrebam na trgu.

e Upravljanje in korupcija: zmanjsati obéutek favoriziranja dolo¢enih podjetij pri odlo¢itvah
drzavnih uradnikov.

*k*x

Oblastem se zahvaljujemo za topel sprejem, odprte in konstruktivne pogovore ter izvrstno pomoc
pri delu misije.



